Inclusion financière, frictions financières et croissance économique by EZZAHID, Elhadj & ELOUAOURTI, Zakaria
MPRA
Munich Personal RePEc Archive
Financial inclusion, financial frictions and
economic growth
Elhadj EZZAHID and Zakaria ELOUAOURTI
Mohammed V University Rabat, Faculty of Law and Economics,
Department of Economics, Laboratory of Applied Economics.
21 November 2018
Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/90165/
MPRA Paper No. 90165, posted 22 November 2018 23:12 UTC
Inclusion ﬁnancière, frictions ﬁnancières et croissance économique
Elhadj EZZAHID (ezzahidelhadj@gmail.com)
Zakaria ELOUAOURTI (zakariaelouaourti@gmail.com)
Mohammed V University Rabat,
Faculty of Law and Economics,
Department of Economics,
Laboratory of Applied Economics.
22 novembre 2018
Résumé
Le présent article développe un modèle analytique de croissance intégrant le secteur
ﬁnancier et tenant compte, de la part des individus accédant aux systèmes ﬁnanciers,
des frictions liées à l'exécutabilité des contrats et des contraintes liées à la recherche de
l'information sur les processus de production. Notre modèle considère une économie
avec trois catégories d'individus. La première comprend ceux en situation d'exclusion
ﬁnancière (sans accès au système ﬁnancier). La deuxième comprend les individus in-
clus mais avec des contraintes dû aux coûts de recherche d'information sur la qualité
des projets. Les individus de la troisième catégorie accèdent avec moins de contraintes
que la deuxième catégorie et plus de chances que les contrats ﬁnanciers auquels ils
souscrivent soient exécutés. D'après la simulation du modèle, la quantité des res-
sources canalisée vers les ﬁrmes croît lorsque le système ﬁnancier devient inclusif.
Notre modèle est de nature originale et fournit des preuves analytiques et empiriques
quant à l'impact négatif de l'exclusion ﬁnancière sur la croissance économique, ainsi
que le rôle vital de l'inclusion ﬁnancière dans la croissance économique. Quant à l'exé-
cutabilité des contrats (prêts/emprunts) conclus sur le marché des crédits, elle stimule
la proportion des ressources investies par les agents des trois catégories.
Mots clés : Inclusion ﬁnancière, frictions ﬁnancières et croissance économique.
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Abstract
This article develops an analytical growth model that integrates the ﬁnancial sector,
the part of individuals acceding to ﬁnancial systems, frictions related to the enforcea-
bility of contracts and the constraints related to the costs of information on production
processes. Our model considers an economy with three categories of individuals. The
ﬁrst includes individuals excluded from the ﬁnancial system. The second includes in-
dividuals included but with constraints due to the costs of researching information
on the quality of projects. The individuals of the third category accede with less
constraint than the second category and more chances that the ﬁnancial contracts to
which they subscribe will be executed. Based on the model simulation, the quantity
of resources directed to ﬁrms increase when the ﬁnancial system becomes inclusive.
Our model is original in nature and provides analytical and empirical evidence on the
negative impact of ﬁnancial exclusion on economic growth, and highlighted the vital
role of ﬁnancial inclusion in economic growth. As for the enforceability of contracts
concluded on the credit market, it stimulates the proportion of resources invested by
the agents of the three categories.
Keywords : Financial inclusion, ﬁnancial frictions and economic growth.
JEL Classiﬁcation : C02, G2.
2
1 Introduction
Le système ﬁnancier est au coeur de toute économie. L'importance de ce système est mise
en évidence par Levine (1992a). Ce dernier distingue trois conﬁgurations du système ﬁnan-
cier : L'autarcie ﬁnancière, l'émergence des intermédiaires ﬁnanciers et le développement de ces
derniers pour devenir des intermédiaires sophistiqués. Dans la première conﬁguration c'est dif-
ﬁcile d'obtenir de l'information sur les mauvais processus de production, chose qui augmente la
probabilité d'y investir. L'émergence des intermédiaires ﬁnanciers réduit les coûts d'acquisition
d'information sur les mauvais processus de production et, par conséquence, réduit la probabilité
de perte du capital investi dans un processus de production (Levine, 1992a, p.393).
L'interaction entre le monde de la ﬁnance et l'appareil productif a suscité l'attention de plu-
sieurs chercheurs. Les premiers travaux ont abordé la question du sens de la causalité tout en
distinguant deux hypothèses. La première hypothèse (Demand-Following hypothesis) stipule
que l'augmentation de l'activité économique engendre l'augmentation de la demande des ser-
vices ﬁnanciers (Robinson, 1952 ; Patrick, 1966 ; Demetriades et Hussein, 1996). La deuxième
hypothèse ou l'hypothèse schumpetérienne (Supply-leading hypothesis) plaide que le dévelop-
pement ﬁnancier favorise la croissance économique (King et Levine, 1993 ; Levine et Zervos,
1998 ; Levine, Beck et al., 2000 ; Fase et Abma, 2003 ; Calderon et Liu, 2003 ; Christopoulos et
Tsionas, 2004 ; Habbibullah et Eng, 2006 ; Abu-bader et Abu-Qarn, 2008). D'autres travaux ont
trouvé que la causalité est bidirectionnelle (Jung, 1986 ; Al-yousif, 2002 ; Blanco, 2009). L'en-
semble de ces travaux mettant en exergue l'importance du secteur ﬁnancier pour la croissance
économique.
L'inclusion ﬁnancière est nécessaire pour les diﬀérents agents d'une économie. Elle oﬀre aux
particuliers la possibilité d'améliorer leurs niveaux de vie, aux entreprises des services ﬁnanciers
en adéquation avec leur taille et à l'État des emprunts pour le ﬁnancement de son déﬁcit au
moindre coût. L'accès aux services ﬁnanciers de base améliore le niveau de vie des populations
pauvres (Ardic et al 2011). Pour Beck et al. (2009) moins de la moitié de la population dans
de nombreux pays en développement, accède aux services ﬁnanciers formels. Dans la plupart
des pays d'Afrique, moins d'un ménage sur cinq y a accès. Le manque d'accès au ﬁnancement
constitue une source d'inégalité du revenu et un frein à la croissance économique. Sarma et Pais
(2011) ont analysé empiriquement la relation entre inclusion ﬁnancière et développement. En
utilisant un indice d'inclusion ﬁnancière, l'étude a tenté d'identiﬁer les facteurs signiﬁcativement
associés à cette variable. Les résultats de l'étude ont montré que les niveaux de développement
humain et d'inclusion ﬁnancière dans un pays sont liés, bien qu'il existe quelques exceptions.
Egalement, les facteurs socio-économiques, tel que le revenu et l'infrastructure des technologies
de l'informations sont positivement associés au niveau d'inclusion ﬁnancière.
L'inclusion ﬁnancière rend la croissance inclusive car l'accès au ﬁnancement peut permettre aux
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agents économiques de prendre des décisions de consommation et d'investissement à plus long
terme, de participer aux activités et de faire face à des chocs inattendus à court terme. Com-
prendre les liens entre l'inclusion ﬁnancière, la pauvreté et l'inégalité des revenus au niveau des
pays aide à mettre en ÷uvre des programmes qui élargiront l'accès aux services ﬁnanciers pour
réduire la pauvreté et réduire l'inégalité des revenus. Park et Mercado (2015), avec une base
de données composé de 37 économies Asiatiques en développement, ont construit un indicateur
d'inclusion ﬁnancière propre à chaque pays. Les résultats de l'étude ont montré que le revenu
par habitant, la primauté du droit et les caractéristiques démographiques aﬀectent de manière
signiﬁcative l'inclusion ﬁnancière dans l'Asie en développement. Les auteurs ont constaté éga-
lement que l'inclusion ﬁnancière réduit considérablement la pauvreté et l'inégalité des revenus.
Beck (2016) discute les progrès récents pour mesurer le niveau d'inclusion ﬁnancière et fait le
point de la littérature sur l'impact de l'inclusion ﬁnancière sur le bien-être individuel et glo-
bal. Selon cet auteur, les études théorique et empiriques ont montré que l'approfondissement
ﬁnancier a un impact critique sur la transformation structurelle et la réduction de la pauvreté
dans les pays en développement. En terme de services ﬁnanciers, l'élargissement de l'accès aux
services de paiement semble avoir l'impact le plus important et le plus immédiat sur le bien-être
individuel. L'innovation ﬁnancière, y compris les nouveaux canaux de distribution, les nouveaux
produits et les nouveaux intermédiaires, ont contribués à accroître considérablement l'inclusion
ﬁnancière dans certains pays au cours de la dernière décennie.
L'essor de l'industrie de la ﬁnance islamique a poussé les décideurs et les bailleurs de fonds
internationaux à faire de la ﬁnance islamique un moyen possible pour élargir l'inclusion ﬁnan-
cière. L'étude de Demirguc-Kunt et al. (2014) a exploré l'utilisation et la demande de services
ﬁnanciers formels chez les adultes musulmans. Avec un échantillon de plus de 65 000 adultes
de 64 économies, l'analyse révèle que les musulmans sont nettement moins susceptibles que les
non-musulmans de posséder un compte oﬃciel ou d'épargner dans une institution ﬁnancière
oﬃcielle. Toutefois, les musulmans ne sont pas moins susceptibles que les non-musulmans de
contracter des emprunts formels ou informels, avec une préférence pour les produits hypothé-
tiques conforme à la charia malgré les coûts élevés.
Notre problématique n'est pas d'expliquer l'émergence des intermadiaires ﬁnanciers (Levine
1992a). Mais, l'examen du rôle de l'inclusion ﬁnanciére dans la promotion de l'investissement,
la rentabilité de l'investissement et dans la croissance économique, via la réduction des impér-
féctions ﬁnanciéres et étant donné, une hétérogénéité d'accés des agents économique au système
ﬁnancier. Le développement d'un modèle analytique constituera une contribution importante
à la littérature portant sur ce sujet. Les sections qui suivent, présentent le modèle analytique




S'inspirant du modèle de Levine (1992a), cette section développe un modèle analytique de
croissance intégrant le secteur ﬁnancier avec une part des individus non inclus ﬁnancièrement
et l'existence des frictions ﬁnancières. l'objectif de notre modèle est de mettre en relief le rôle de
l'inclusion ﬁnancière dans la croissance économique. Le modèle de Levine (1992a) n'a pas pris
en considération les eﬀets des frictions ﬁnancières sur la croissance économique. Les deux formes
d'imperfections considéré dans le cadre de notre modèle sont liées ; (1) aux coûts de recherche de
l'information sur les processus de production et (2) aux degré d'exécutabilité des contrats. Notre
modèle considère une économie avec trois catégories d'individus. La première comprend ceux
en situation d'exclusion ﬁnancières (sans accès au système ﬁnancier). La deuxième comprend
les individus avec accès au système ﬁnancier mais avec des contraintes. La troisième catégorie
comprend ceux ayant un accès parfait au système ﬁnancier.
2.1 Les préférences
L'économie se compose de N individus 1 dont N1 n'accèdent pas au système ﬁnancier avec une
proportion de n1 = N1N et N2 individus ont un accès imparfait au système ﬁnancier avec des
contraintes dû à l'existence de coûts de recherche d'information sur les projets. La proportion
de cette deuxiéme catégorie d'individus est n2 = N2N . Le reste N3 individus ont un accès aux
services ﬁnanciers avec moins de contraintes que la premiére et la deuxiéme catégorie, avec une
proportion de n3 = N3N . L'ensemble des individus vivent pendant trois périodes. Il n'y a pas de
croissance de la population et évidemment on a : n1 + n2 + n3 = 1.
La fonction d'utilité de chaque agent est comme suit :
ui(c1, c2, c3) = log [c2 + ϕic3] (1)
Avec ϕi est une variable binaire propre à chaque catégorie d'agents, révélée à la seconde période
de la vie de l'agent, avec la distribution de probabilité suivante :
ϕi =
 01 avecavec p(.) = 1− n˜ip(.) = n˜i Avec : i = {1, 2, 3} (2)
Les ϕi renseignent sur la capacité qu'un agent de la catégorie i découvre le bon processus
de production, au moment où il veut investir la fraction qi de son revenu wt de départ. Le
modéle escamote la consommation durant la deuxiéme période. L'utilité de l'agent dépend de
sa consommation durant la deuxiéme période (1−qi).wt et sa consommation durant la troisiéme
1. N=N1+N2+N3.
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période qui peut être, éventuellement, nulle si notre agent n'a pas identiﬁé le bon procesus de
production.
Les n˜i sont les probabilités qu'un individu de la ieme catégorie (exclus du système ﬁnancier,
inclus avec des contraintes liées à l'existence de coûts de recherche d'information sur les projets
ou inclus avec moins de contraintes que les deux premiéres catégories) découvre un bon processus
de production.
2.2 Introduction des frictions ﬁnancières
La principale raison qui motive le recoure aux intermédiaires ﬁnanciers est la présence des
contraintes liées aux coûts de recherche de l'information sur la qualité des processus de produc-
tion. Ce coût est égale à Z(wt), augmente avec wt et avec la technologie de production. Le coût
de déterminer un bon projet dans un secteur d'innovation est plus élevé que celui d'en détermi-
ner dans un secteur conventionnel. Le recoure aux intermédiaires ﬁnanciers réduit ces frictions
ﬁnancières dans la mesure où le système ﬁnancier recueille de l'information sur l'ensemble des
intervenants chose qui réduit le coût de recherche de l'information et par conséquence les fric-
tions ﬁnancières. On suppose que les coûts de recherche de l'information sont proportionnels à
l'investissement :
Z(wt) = ziqiwt Avec : 0 ∧ zi ∧ 1 (3)
zi est la fraction des ressources engagée pour connaître la qualité des projets.
Le deuxième type de frictions est liée aux relations contractuelles (emprunter/prêter) dues aux
imperfections provenant de l'incapacité des institutions de l'économie à forcer l'exécution des
contrats et à garantir les droits des contractants (Buera et al ; 2011, p. 1976). L'introduction
de φi sur la fraction du revenu placé (1 − qi)wt, moyennant une rémunération ri fournit une
ﬂexibilité dans la modélisation de ces imperfections :
φi ((1 + ri)(1− qi))wt Avec : 0 ≤ φi ≤ 1 (4)
φi renseigne sur la capacité institutionnelle d'une économie à garantir l'exécution des engage-
ments contractuels, on a :
φi = 1 : L'exécution parfaite des engagements contractuels ;
φi = 0 : La non exécution des engagements contractuels.
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2.3 Nouveau cadre du modèle
2.3.1 Première catégorie d'agents : les exclus du système ﬁnancier
La fraction n1 de la population n'accède pas au système ﬁnancier. Elle supporte des coûts de
recherche d'information sur les processus de production z1 et confronte des frictions liées à la
capacité institutionnelle de l'économie à garantir l'exécution des engagements contractuels φ1
(Avec : φ1 → 0). Tout individu nait en t oﬀre sa force de travail et reçoit un salaire wt, il en place
une proportion (1− q1) dans des circuits informels (Association locale de prêt, famille, amis...)
et réserve le reste pour l'investissement. Du montant alloué à l'investissement une proportion
z1 sera dépensé comme coût pour identiﬁer les bons processus de production. De cette maniére
le montant réservé pour le placemnt est (1 − q1).wt, le montant investit est q1.wt, le coût de
recherche de l'information est z1.q1.wt et l'investissement eﬀectif est (1− z1).q1.wt.
2.3.2 Deuxième catégoried'agents : accèdent au système ﬁnancier mais avec contraintes
La fraction n2 de la population accède au système ﬁnancier mais confronte des contraintes liées
au coût de l'information ﬁnanciére sur les processus de production z2, ainsi qu'aux frictions liées
aux capacités institutionnelles de l'économie à garantir l'exécution des engagements contrac-
tuels φ2. Tout individu nait en t oﬀre sa force de travail et reçoit un salaire wt, il en place une
proportion (1− q2) dans des circuits formels (Banques, assurances, sociétés d'investissement...)
avec un taux d'intêret r2 et réserve le reste pour l'investissement. Du montant alloué à l'inves-
tissement une proportion z2 sera dépensé pour payé les services ﬁnanciers liées à la recherche
d'information sur les processus de production. De cette maniére le montant réservé pour le
placemnt est (1 − q2).wt, le montant investit est q2.wt, le coût de l'information ﬁnanciére sur
les processus de production est z2.q2.wt et l'investissement eﬀectif est (1− z2).q2.wt.
2.3.3 Troisième catégorie d'agents : accèdent au système ﬁnancier avec moins de contraintes
que la deuxiéme catégorie
La fraction n3 de la population a un accès avec moins de contraintes au système ﬁnancier,
supporte un coût des services ﬁnanciers liées à l'identiﬁation des bons processus de production
z3 moins élevé que la premiére et la deuxiéme catégorie (z3 ∧ z2 ∧ z1) et recontre certaines fric-
tions liées aux capacités institutionnelles de l'économie à garantir l'exécution des engagements
contractuels φ3 (Avec : φ3 → 1). Tout individu nait en t oﬀre sa force de travail et reçoit un
salaire wt, il en place une proportion (1 − q3) dans des circuits formels avec un taux d'intêret
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r3 (Avec : r1 ∧ r2 ∧ r3), et réserve le reste pour l'investissement. Du montant alloué à l'inves-
tissement une proportion z3 sera dépensé pour payé les services ﬁnanciers liées à la recherche
d'information sur les processus de production. De cette maniére le montant réservé pour le
placemnt est (1 − q2).wt, le montant investit est q2.wt, le coût de l'information ﬁnanciére sur
les processus de production est z2.q2.wt et l'investissement eﬀectif est (1− z2).q2.wt. Le tableau
ci-dessous récapitule les hypothèses de notre modéle.
Table 1  Récapitulatif des hypothéses du modéle
2.4 La technologie
La technologie de production se déploit sur deux périodes. Durant la première période, l'agent
économique constitue sa ﬁrme (Stade 1), puis, il oﬀre sa force de travail dans une deuxiéme
ﬁrme pour avoir un salaire wt (Stade 2), ce dernier est disponible pour l'agent quelque soit la
categorie à laquelle il appartient (i=1, 2 et 3). L'agent répartit son salaire entre 3 emplois. Le
premier emplois est l'investissement monétaire dans des circuits informels ou formels (1−qi)wt.
Le deuxième est le coût de l'information sur les processus de production ziqiwi. Le troisième
emplois est l'investissement eﬀectif pour le lancement de la ﬁrme (1− zi) .qi.wt. La technologie
de production est donné formellement par :
Tt+2 = Γt+1.(1− zi)qiwt
Γt+1 = T avec p(.) = αi
Γt+1 = 0 avec p(.) = 1− αi
(5)
Avec T est la technologie de la ﬁrme ; (1− zi)qiwt est la quantité des ressources investies dans
la ﬁrme individuellement ; Γt+1 est une variable aléatoire révélé à la ﬁn de la premiére période.
αi est la probabilité de réussite d'une technologie (0 ≤ αi ≤ 1). Tout investissement eﬀectué
dans un mauvais projet est non fructueux.
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Au cours de la deuxiéme période, les entreprises embauchent les travailleurs d'âge-1 et pro-
duisent des biens (y).
yt+2 = Tt+2L
1−θ
t+2 0 ∧ θ ∧ 1
⇒ yt+2 = (Γt+1.(1− zi)qiwt)L1−θt+2
⇒ yt+2 = (αi.T.(1− zi)qiwt)L1−θt+2
(6)
Avec :
Lt+1 est le nombre d'unité du travail à l'âge 1 embauchées par entrepreneur en t + 1 ;
Tt+2 est le niveau de la technologie, qui représente la qualité de la ﬁrme à t + 2 ;
θ est la part de la production destinée aux entrepreneurs.
2.5 Le marché du travail
Seuls les agents de l'âge 3 vivent trois périodes. Ils reçoivent les proﬁts de l'entreprise parce
que la production nécessite trois périodes. Le marché du travail est concurrentiel de sorte que
le travail est payé sur la base de son produit marginal, ce qui fait qu'à l'équilibre, on a :
wt+2 = (1− θ)Tt+2L−θt+2
⇒ wt+2 = (1− θ) ((Γt+1.(1− zi)qiwt))L−θt+2
⇒ wt+2 = (1− θ) (αi.T.(1− zi)qiwt)L−θt+2
(7)
2.6 Le rendement du capital




D'après (6), (7) et (8) la technologie inﬂuence positivement la production, les salaires et le
rendement du capital. La ﬁgure suivante décrit la chronologie des ﬂux et des décisions prises
par un agent économique appartenant à la catégorie i.
2.
rt+2 = yt+2 − Lt+2.wt+2
⇒ rt+2 = (αi.T.(1− zi)qiwt)L1−θt+2 − Lt+2.(1− θ) (αi.T.(1− zi)qiwt)L−θt+2
⇒ rt+2 = (αi.T.(1− zi)qiwt)L1−θt+2 − (1− θ) (αi.T.(1− zi)qiwt)L1−θt+2
⇒ rt+2 = (1− (1− θ)) (αi.T.(1− zi)qiwt)L1−θt+2
⇒ rt+2 = (1− (1− θ)) (αi.T.(1− zi)qiwt)L1−θt+2
⇒ rt+2 = θ. (αi.T.(1− zi)qiwt)L1−θt+2
⇒ Avec : Tt+2 = αi.T.(1− zi)qiwt
⇒ rt+2 = θ.Tt+2.L1−θt+2
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Figure 1  Chronologie des ﬂux et des décisions prises par un agent économique
3 L'équilibre de l'économie
3.1 L'équilibre des exclus du système ﬁnancier
Le modèle considère un agent représentatif, né à l'instant t, le programme consiste à maximiser
l'utilité esperée de l'agent de type 1 :



















αin˜i est la fraction d'une génération qui devenaient des entrepreneurs 3.
Lt = 1/(αin˜i) = ψi est le niveau de main d'÷uvre par entrepreneur 4.
Ri = αiTθψi = E(rt+2) est le taux de rendement sur les investissements 5.
D'après (10), la fraction des ressources (q∗1) alloué à la ﬁrme, dépend de :
• La part de la production destinée aux entrepreneurs (θ)
• Le taux de l'innovation technologique (α1T )
• Le niveau de main d'÷uvre par entrepreneur (ψ1)
• La probabilité de découverte du bon processus de production, (n˜1)
3. La réussite d'un projet dépend dans un premier lieu, de la découverte du bon processus de production, avec une proportion
n˜i de projets qui sont bons. En deuxiéme lieu, l'agent constitue une technologie avec une probabilité de réussite de αi . Alors, la
proportion αin˜i est la proportion des projets fructueux, autrement dit, la fraction d'une génération qui devenait des entrepreneurs
(Ceux qui ont réussi leur projets)
4. Nous connaissons que les individus de la ieme catégorie sont Ni . parmi ces derniers n˜i découvrent un bon processus de
production. Donc, Nin˜i est le nombre d'individus qui lancent des ﬁrmes. Parmi ces derniers, une proportion αi arrivent a faire
réussir leur projets, évidement, Niαin˜i est le nombre de ﬁrmes qui réussissent, les Ni individus, y compris, les entrepreneurs
















⇒ E(rt+2) = E(θ).E(Tt+2).E(L1−θt+2 )
Avec : Lt = 1/(αin˜1) = ψi E(θ) = θ E(Tt+2) = αi.T E(L
1−θ
t+2 ) = ψi
⇒ E(rt+2) = θαiTψi ⇒ E(rt+2) = αiTθψi = Ri
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• La fraction des ressources engagée pour identiﬁer les mauvais processus de productions (z1).
• Le degré d'exécutabilité des contrats φ1.
Le capital agrégé des exclus du système ﬁnancier
Le capital agrégé de l'économie est donné par Qi = Lt+1(1− zi)qiwt, remplaçons qi la quantité
des ressources canalisée vers les ﬁrmes par sa valeur d'équilibre (Voir annexe 6.1) :




Le rendement de l'investissement des exclus du système ﬁnancier
Le rendement de l'investissement (1− z1)q1wt, placé dans un processus de production en situa-
tion d'exclusion ﬁnanciére est (Voir annexe 6.1) :




Le taux de croissance économique des exclus du système ﬁnancier
Le taux de croissance économique à deux périodes est comme suit :




Récrivant la relation (13) avec les valeurs d'équilibres, de wt, Lt et Tt , avec Ai = αiT (1 −
θ)(αin˜i)
θ est l'eﬃcacité de production, (Voir annexe 6.1).




⇒ g1,y = A1.(1− z1).q∗1 (14)
3.2 L'équilibre des inclus avec contraintes d'accès au système ﬁnancier
Le programme consiste à maximiser l'utilité esperée de l'agent de type 2 :



















Le capital agrégé des inclus avec contraintes d'accès au système ﬁnancier
Le capital agrégé de l'économie est donné par Qi = Lt+1(1− zi)qiwt , remplaçons qi la quantité
des ressources canalisée vers les ﬁrmes par sa valeur d'équilibre(Voir annexe 6.2) :




Le rendement de l'investissement des inclus avec contraintes d'accès au système ﬁnancier
Le rendement de l'investissement (1− z2)q2wt, placé dans un processus de production en situa-
tion d'accés avec contraintes est (Voir annexe 6.2) :




Le taux de croissance économique des inclus avec contraintes d'accès au système ﬁnancier
Avec l'accées au système ﬁnancier, une grande partie du capital est canalisée vers les processus
de production, le taux de croissance par habitant est (Voir annexe 6.2) :




⇒ g2,y = A2.(1− z2).q∗2 (19)
Avec : A2 = α2T (1− θ)(α2n˜2)θ est l'eﬃcacité de production,
3.3 L'équilibre des inclus avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnancier
L'inclusion ﬁnanciére est déﬁnie comme la proportion des individus et des entreprises qui uti-
lisent les services ﬁnanciers (World Bank, 2014, Global ﬁnancial development report, p. 01).
Un système ﬁnancier inclusif devrait assurer l'accées plus l'utilisation des services ﬁnanciers,
autrement dit, un accés avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnancier (z3 ∧ z2 ∧ z1).
Le programme consiste à maximiser l'utilité esperée de l'agent de type 3 :



















Le capital agrégé des inclus avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnancier
Le capital agrégé de l'économie est donné par Qi = Lt+1(1− zi)qiwt , remplaçons qi la quantité
des ressources canalisée vers les ﬁrmes par sa valeur d'équilibre (Voir annexe 6.3) :




Le rendement de l'investissement des inclus avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnan-
cier
Le rendement de l'investissement (1−z3)q3wt, placé dans le processus de production en situation
d'accés avec moins de contraintes est (Voir annexe 6.3) :




Le taux de croissance économique des inclus avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnan-
cier
Avec un système ﬁnancier inclusif, aucun capital n'échappera du processus de production, le
taux de croissance par habitant est (Voir annexe 6.3) :




⇒ g3,y = A3.(1− z3).q∗3 (24)
Avec : A3 = α3T (1− θ)(α3n˜3)θ est l'eﬃcacité de production,
4 Simulation et discussion du modèle
Pour calibrer les paramètres de notre modèle, nous devons spéciﬁer les valeurs de sept pa-
ramétres zi ; φi ; Ri ; θ ; n˜i ; αi et ri pour chaque catégorie i. La vériﬁcation empirique des
hypothéses de la recherche consiste à faire varier les valeurs des deux paramétres qui captent
les contraintes liées aux coûts de recherche de l'information sur les processus de production
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(zi) et les frictions liées à l'exécutabilité des contrats (φi), tout en ﬁxant les valeurs des cinq
paramétres restant, à savoir, le taux de rendement sur investissement (Ri) considéré comme
identique pour les trois catégories vues que ces dernières appartiennent à la même économie.
La part de la production destinée aux entrepreneurs (θ), la probabilité de découverte du bon
processus de production (n˜i), la probabilité de réussite d'une technologie (αi) et le taux de
rémunération sur l'épargne (ri).
Table 2  Calibrage du modéle
Figure 2  Friction ﬁnanciére et proportion des ressources investies
L'analyse empirique conﬁrme nos conclusions analytiques, la quantité de ressources canalisée
vers les ﬁrmes (q∗i ) croît de plus en plus le système ﬁnancier devient inclusif. Les agents avec
moins de contraintes ﬁnanciéres engagent plus de ressources par rapport aux agents des deux
autres catégories (Exclus du systéme ﬁnancier et inclus avec contraintes). Ce résultat soutient
Das et Tulin (2017) qui ont examiné les causes du ralentissement du rythme de l'investissement
en Inde durant les dérniéres décennies, cette étude a mis en évidence les eﬀets des frictions
ﬁnanciéres sur le taux d'investissement dans les entreprises. Besley et Burchardi (2018) ont mis
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en exergue les gains de l'inclusion ﬁnanciére liées à la réduction des frictions ﬁnanciéres, notam-
ment en matiére d'amélioration des salaire des travailleurs passant de l'exclusion à l'inclusion
totale.
Le taux de croissance de l'économie est la somme des taux de croissance des trois conﬁgurations
chaqu'une associer à un coeﬃcient de pondération ni qui décrit la part de chaque catégorie dans
la population :
(g1,y = A1.(1− z1).q∗1) ∧ (g2,y = A2.(1− z2).q∗2) ∧ (g3,y = A3.(1− z3).q∗3)
Avec :
 z1 ∨ z2 ∨ z30 ∧ φ1 ∧ φ2 ∧ φ3 ≤ 1
gy = n1.g1,y + n2.g2,y + n3.g3,y
s.c n1 + n2 + n3 = 1
Figure 3  Inclusion ﬁnanciére et croissance économique
L'inclusion ﬁnanciére réduit la pauvreté, les inégalités et permet aux diﬀérents couches de
la société de proﬁter des retombées d'une croissance économique inclusive. Les résultats de
simulation de notre modéle prouvent que l'augmentation de la population inclus ﬁnanciére-
ment stimule la croissance économique (Figure 3), ce résultat est étayer par plusieurs travaux
(Sharma, 2016 ; Nwafor et Yomi, 2018 ; Mwaitete et George, 2018 ; Kim et Hassan, 2018).
En eﬀet, Les intermédiaires ﬁnanciers jouent un rôle primordial dans l'identiﬁcation des mauvais
processus de production, la réduction de la probabilité d'investir dans des projets à rendement
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nul, et l'allocation des ressources vers les emplois les plus productifs. Iqbal et Sami, (2017)
ont stipulé que les institution ﬁnanciéres sont le pillier le plus important dans le processus de
croissance économique et de développement économique.
Figure 4  Exclusion ﬁnanciére et croissance économique
Cependant, l'augmentation de la proportion de la population exclus engendre une dimunition
du taux de croissance économique (Figure 4), ce résultats corrobore avec Nkwede (2015), qui
ont mis en évidence que l'exclusion ﬁnanciére est la pricipale raison de l'impact négatif du
systéme ﬁnancier sur la croissance économique en Nigéria et en Afrique en générale.
Figure 5  Degré d'exécutabilité des contrats et proportion des ressources investies
Les institutions de l'économie qui garantissent l'exécution des engagements contractuels sont
devenues parmi les facteurs déterminants de l'investissement et de la croissance économique
(Roclrik, 2000 ; Dias et Tebaldi, 2012 ; Nawaz, 2015 ; Law, Lim et Ismail, 2013 ; Ahmed et
Masood, 2013). L'exécutabilité des contrats aﬀecte positivement la proportion des ressources
investies, cela est dû à la capacité des institutions de l'économie à force l'exécution des contrats
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(prêts/emprunts) conclus sur le marché des crédits et garantie les droits des contractants. Ce ré-
sultat corrobore avec Claessens, Ueda et Yafeh (2010), qui ont considéré les frictions ﬁnancières
comme un facteur qui aﬀecte négativement la croissance économique. En eﬀet, les réformes ins-
titutionnelles par l'amélioration de la gouvernance d'entreprises et l'exécution des engagements
contractuels réduisent les frictions ﬁnancières. Amaral et Quintin (2010) ont développé un mo-




Dans ce papier nous avons mis en évidence le rôle de l'inclusion ﬁnancière dans la promo-
tion de l'investissement, la rentabilité de l'investissement et dans la croissance économique, via
la réduction des imperfections ﬁnancières et dans un monde avec une hétérogénéité d'accès au
système ﬁnancier. Pour répondre à cette problématique, nous avons développé un modèle analy-
tique qui met en relation le secteur ﬁnancier, les frictions ﬁnancières et la croissance économique.
Les résultats empiriques de notre modèle suggèrent que l'exclusion ﬁnancière aﬀaiblit le rythme
de la croissance économique. Par ailleurs, l'existence d'une corrélation positive entre croissance
économique et inclusion ﬁnancière. Cette derniére favorise l'allocation des ressources vers les
emplois les plus productifs, et augmente la quantité des ressources canalisée vers les ﬁrmes, en
raison de la capacité des intermédiaires ﬁnanciers en matière de collecte de l'information sur
les ﬁrmes de l'économie, et par conséquence, identiﬁer les mauvais processus de production et
réduire la probabilité d'investir dans des projets à rendement nul. Quant au taux de croissance
économique, ce dernier croît de plus en plus le système ﬁnancier devient inclusif.
Notre modèle est original dans la mesure où il oﬀre des preuves analytiques et empiriques quant
au rôle de l'inclusion ﬁnancière dans l'amélioration de la croissance économique, tout en prenant
en considération l'impact des frictions liées à l'exécutabilité des contrats sur l'investissement,
et de l'eﬀet des contraintes liées à la recherche de l'information sur les processus de production
sur la croissance économique.
18
6 Annexes
6.1 L'équilibre des exclus du système ﬁnancier










































⇒ n˜1 (1− q) (−φ1 +R1(1− z1)− z1) = [1− n˜1] (φ1 (1− q) +R1(1− z1)q − z1q)
⇒ (n˜1 − n˜1q1) (R(1− z1)− φ1 − z1) = [1− n˜1] (φ1 + q1 (+R1(1− z1)− φ1 − z1))
⇒ n˜1 (R1(1− z1)− φ1 − z1)− n˜1q (R1(1− z1)− φ1 − z1)
= [(φ1 + q1 (+R1(1− z1)− φ1 − z1)) (−n˜1φ1 − n˜1q (+R1(1− z1)− φ1 − z1))]
⇒ n˜1 (R1(1− z1)− φ1 − z1)− n˜1q (R1(1− z1)− φ1 − z1)
= [(φ1 + q (+R(1− z1)− φ1 − z1)) (−n˜1q (+R1(1− z1)− φ1 − z1))]
⇒ n˜1 (R1(1− z1)− φ1 − z1) + n˜1φ1 − φ1 = q (R1(1− z1)− φ1 − z1)







Le capital agrégé des exclus du système ﬁnancier
Q1 = Lt+1.(1− z1)q1.wt














Avec : Tt+2 = α1T (1− z1).q1wt
⇒ rt+2 = θ.α1T (1− z1).q1wtL1−θt+2





Le taux de croissance économique des exclus du système ﬁnancier
⇒ gi,y = E(yt+1/yt) = E(Tt+1/Tt) = α1T (1−z1)q1wtTt






et Lt = 1/(α1n˜1) = ψ1 wt = (1− θ)TtL−θt A1 = α1T (1− θ)(α1n˜1)θ
⇒ g1,y = α1T (1−θ)Tt(α1n˜1)
θ(1−z1)q1
Tt
⇒ g1,y = α1T (1− θ)(α1n˜1)θq1 Avec : A1 = α1T (1− θ)(α1n˜1)θ




6.2 L'équilibre des inclus avec contraintes d'accès au système ﬁnancier










































⇒ n˜2 (1− q2) (−φ2(1 + r2) +R2(1− z2)− z2) = [1− n˜2] (φ2(1 + r2) (1− q2) +R2(1− z2)q2 − z2q2)
⇒ n˜2 (1− q2) (+R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2) = [1− n˜2] (φ2(1 + r2) (1− q2) +R2(1− z2)q2 − z2q2)
⇒ n˜2 (1− q2) (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2) = [1− n˜2] (φ2(1 + r2)− φ2(1 + r2)q2 +R2(1− z2)q2 − z2q2)
⇒ (n˜2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2)− q2n˜2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2))
= ([1− n˜2]φ2(1 + r2) + q2 [1− n˜2] (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2))
⇒ (n˜2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2)− q2n˜2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2))
= ([1− n˜2]φ2(1 + r2) + q2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2)− n˜2q2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2))
⇒ n˜2 (R(1− z)− φ2(1 + r2)− z2) = [1− n˜2]φ2(1 + r2) + q2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2)
⇒ (Rn˜2(1− z2)− φ2n˜2(1 + r2)− z2n˜2) = φ2(1 + r2)− φ2(1 + r2)n˜2 + q2 (R2(1− z2)− φ2(1 + r2)− z2)







Le capital agrégé des inclus avec contraintes d'accès au système ﬁnancier
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⇒ Q2 = Lt+1.(1− z2).q2.wt














Avec : Tt+2 = α2T (1− z2).q2wt
⇒ rt+2 = θα2T (1− z2).q2wtL1−θt+2




Le taux de croissance économique des inclus avec contraintes d'accès au système ﬁnancier
⇒ gi,y = E(yt+2/yt) = E(Tt+2/Tt) = α2T (1−z2)q2wtTt






et Lt = 1/(α2n˜2) = ψ2 wt = (1− θ)TtL−θt A2 = α2T (1− θ)(α2n˜2)θ
⇒ g2,y = α2T (1−θ)Tt(α2n˜2)
θ(1−z2)q2
Tt
⇒ g2,y = α2T (1− θ)(α2n˜2)θq2 Avec : A2 = α2T (1− θ)(α2n˜2)θ





6.3 L'équilibre des inclus avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnancier










































⇒ n˜3 (1− q3) (−φ3(1 + r3) +R3(1− z3)− z3) = [1− n˜3] (φ3(1 + r3) (1− q3) +R3(1− z3)q3 − z3q3)
⇒ n˜3 (1− q3) (+R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3) = [1− n˜3] (φ3(1 + r3) (1− q3) +R3(1− z3)q3 − z3q3)
⇒ n˜3 (1− q3) (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3) = [1− n˜3] (φ3(1 + r3)− φ3(1 + r3)q3 +R3(1− z3)q3 − z3q3)
⇒ (n˜3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3)− q3n˜3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3))
= ([1− n˜3]φ3(1 + r3) + q3 [1− n˜3] (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3))
⇒ (n˜3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3)− q3n˜3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3))
= ([1− n˜3]φ3(1 + r3) + q3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3)− n˜3q3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3))
⇒ n˜3 (R(1− z)− φ3(1 + r3)− z3) = [1− n˜3]φ3(1 + r3) + q3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3)
⇒ (Rn˜3(1− z3)− φ3n˜3(1 + r3)− z3n˜3) = φ3(1 + r3)− φ3(1 + r3)n˜3 + q3 (R3(1− z3)− φ3(1 + r3)− z3)







Le capital agrégé des inclus avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnancier
⇒ Q3 = Lt+1.(1− z3).q3.wt















Avec : Tt+2 = α3T (1− z3).q3wt
⇒ rt+2 = θ.α3T (1− z3).q3wtL1−θt+2





Le taux de croissance économique des inclus avec moins de contraintes d'accès au système ﬁnan-
cier
⇒ gi,y = E(yt+2/yt) = E(Tt+2/Tt) = α3Tq3wtTt






et Lt = 1/(α3n˜3) = ψ3 wt = (1− θ)TtL−θt A3 = α3T (1− θ)(α3n˜3)θ
⇒ g3,y = α3T (1−θ)Tt(α3n˜3)
θ(1−z3)q3
Tt
⇒ g3,y = α3T (1− θ)(α3n˜3)θ(1− z3)q3 Avec : A3 = α3T (1− θ)(α3n˜3)θ
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